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Intervencóes cambiáis do BC 


Márcio Garcia 



O anúncio feito por Ben 
Bernanke, em maio de 
2013, de que o estimu¬ 
lo monetário que vinha 
sendo ministrado pelo Fed seria 
gradualmente reduzido causou 
enorme turbulencia nos merca¬ 
dos mundiais. Ativos de risco so- 
freram grandes perdas e moedas 
de países emergentes se desvalo- 
rizaram. Entre elas, o real. 

Em resposta á forte deprecia¬ 
do do real, bem como ao au¬ 
mento da volatilidade, o BC de- 
cidiu intervir no cambio. A par¬ 
tir de fins de agosto de 2013, 
anunciou um programa que en- 
volvia venda de US$ 2 bilhóes de 
swaps cambiáis por semana, 
além de empréstimo semanal de 
US$ 1 bilháo aos bancos. 

O gráfico mostra que o anún- 
cio do programa pode ser asso- 
ciado a urna forte queda na taxa 
de cambio. Posteriormente, o BC 
anunciou que o programa pros- 
seguiria em 2014, embora com 
redujo substancial da venda 
semanal de swaps para US$ 1 bi¬ 


lháo. O segundo anúncio, como 
mostrado no gráfico, parece nao 
ter surtido o mesmo efeito do 
primeiro. 

Apesar do enorme volume de 
intervendes cambiáis, próximo a 
US$ 90 bilhóes, pesquisa que ve- 
nho realizando com Laura Pitta e 
Marcos Chamon mostra que o 
comportamento do real nao pare¬ 
ce ter sido muito distinto do das 
demais moedas emergentes. O que 
contraria a visáo predominante no 
mercado de que, nao fossem as in¬ 
tervendes do BC, a taxa de cámbio 
estaría muito mais alta. 

Como é possível que a inter¬ 
vendo do BC tenha sido respon- 
sável pela apreciado do real, e, 
ao mesmo tempo, evolugáo simi¬ 
lar da taxa de cámbio tenha sido 
observada em outros países em 
que as autoridades nao intervie- 
ram ou o fizeram em muito me¬ 
nor intensidade? Urna hipótese 
plausível me foi sugerida por 
Eduardo Loyo. 

A hipótese é que a enorme de¬ 
preciado do real na esteira do 
anúncio do “tapering” tenha au¬ 
mentado significativamente a 
demanda por protegáo (hedge) 
cambial. Devido as altas taxas de 
juros no Brasil, o hedge cambial é 
muito caro, o que faria com que 
os agentes tendessem a comprar 
pouco seguro contra a deprecia¬ 
do do real antes do “tapering”. A 
depreciado “pós-tapering”, con- 
tudo, teria levado os gerentes fi- 
nanceiros das empresas a reava- 
liarem o beneficio do hedge, o 


que ensejou maior demanda por 
protedo cambial. Assim, se o BC 
nao tivesse ofertado o hedge 
cambial, o real teria se deprecia¬ 
do muito além das demais moe¬ 
das emergentes. 


Caso o f luxo cambial 
nao melhore, o Banco 
Central terá que vender 
ou emprestar reservas 
para irrigar o mercado 


Quais as perspectivas do pro¬ 
grama de intervendo cambial do 
BC? Como explicado em meu ar¬ 
tigo com Tony Volpon, disponível 
na minha página na web, o suces- 


so do programa de vendas de 
swaps cambiáis do BC depende 
de os bancos comprarem os 
swaps do BC e oferecerem dólares 
á vista, que tomam emprestado 
via linhas de crédito no exterior. 

Como, desde o inicio de suas 
intervendes cambiáis, o BC nao 
vendeu reservas, e o saldo das li¬ 
nhas de crédito leiloadas pelo BC 
é, hoje, apenas de US$ 2,25 bi¬ 
lhóes, a demanda líquida por dó¬ 
lares á vista (spot) vem sendo su- 
prida pelos bancos (agradego a 
Sandro Mazerino Sobral por este 
insight). O movimento de cám¬ 
bio contratado, que registra to¬ 
das as compras e vendas de cám¬ 
bio á vista, mostra que, desde o fi¬ 
nal de agosto de 2013, as com¬ 


pras cambiáis excederam as ven¬ 
das em cerca de US$ 20 bilhóes. 

Essas duas dezenas de bilhóes 
de dólares á vista vém sendo supri- 
das pelos bancos, que tomam em¬ 
prestados no exterior, via linhas de 
crédito de curto prazo, para ga- 
nhar a diferenga entre o cupom 
cambial (taxa de juros em dólar no 
Brasil) e a taxa de juros externa. Es- 
sa “arbitragem”, contudo, encon¬ 
tra limites no risco de crédito (ris¬ 
co de contraparte) dos bancos 
frente a seus credores externos, en¬ 
tre outros fatores limitadores. His¬ 
tóricamente, o agregado de em- 
préstimos externos de curto prazo 
tomado pelos bancos tende a náo 
exceder US$ 20 bilhóes, valor mui¬ 
to próximo do atual. 

Portanto, caso o fluxo cambial 
(comercial e financeiro) náo me¬ 
lhore no futuro próximo, os ban¬ 
cos náo mais se disporiam a reali¬ 
zar a arbitragem entre os swaps e 
o dólar á vista da mesma forma 
que vem fazendo desde o inicio 
do programa do BC. Daí resulta¬ 
ría provável combinado de de¬ 
preciado cambial com aumento 
do cupom cambial, sinalizando 
escassez de dólar á vista. Se qui- 
ser evitar que isso ocorra, além 
das vendas de swaps cambiáis, o 
BC teria que vender ou emprestar 
suas reservas para irrigar o mer¬ 
cado a vista. 


Márcio G. P. Garcia , Ph.D. por Stanford, 
é professor da Cátedra Vinci de 
Economía, PUC-Río. Escreve 
mensalmente neste espago. 


Intervencóes cambiáis e taxa de cámbio 

Dois anúndos, dois efeitos diferentes 


US$ bi Acumulado ■ Acumulado Linha ■ Taxa de R$/US$ 

Swap (US$ bi) de Crédito (US$ bi) cámbio 



03/Jun 

22/Ago 

18/Dez 

22/Jul 

2013 



2014 


Fonte: AC Pastore e BC 


Interpretado clajustica dos EUA é polémica. Por Rabih Nasser, Salem Nasser e Nathalie Sato 

A Argentina e o direito internacional 


E m 2001 a Argentina de- 
clarou urna moratoria 
no pagamento de sua 
divida externa. A sus- 
pensáo dos pagamentos se es- 
tendia a títulos emitidos nos Es¬ 
tados Unidos de 1994 a 2001. 
Como resultado de negociagóes 
com os portadores desses títu¬ 
los, o país conseguiu substituir, 
em 2005 e em 2010, a quase to- 
talidade dos papéis. O fato de 
que alguns poucos investidores, 
entre os quais aqueles que com¬ 
praran) tardíamente os títulos — 
bem depois da moratoria —, te- 
nham optado pela cobranga ju¬ 
dicial perante os tribunais de 
Nova Iorque dá lugar hoje a um 
risco de crise e novo calote. 

Os títulos originários conti- 
nham urna disposigáo, conhecida 
por parí passu, que impóe ao país 
devedor a obrigagáo de náo su¬ 
bordinar esses papéis ou lhes dar 
condigóes menos privilegiadas 
que outros de mesma natureza. 

Quando a Argentina renego- 
ciou a divida, deixou muito claro, 
passando inclusive legislagáo nes- 
se sentido, que os detentores de tí¬ 
tulos que náo se incorporassem ao 
processo de substituigáo dos pa¬ 
péis enfrentavam o risco de 
náo-pagamento. E desde entáo, de 
fato, o país tem cumprido fielmen¬ 
te o cronograma de pagamentos 
dos títulos substituidos e náo tem 
pago os que restaram. 

O que decidiram os tribunais 
de Nova York, e o que foi final¬ 
mente confirmado pela Suprema 
Corte Americana, é que a inter- 
pretagáo correta da cláusula parí 
passu impóe a conclusáo de que 
as decisóes e a legislagáo argenti¬ 
nas, bem como o pagamento 
apenas dos títulos decorrentes 
da renegociagáo, sáo violagóes 
da igualdade de tratamento de¬ 
vida originalmente. 

Essa decisáo está fundada na 
interpretagáo que fazem da lei de 
Nova York que, segundo os ter¬ 
mos dos títulos emitidos, é a lei 
aplicável ás controvérsias que 
viessem a surgir. E a decisáo é to¬ 
mada pelos tribunais do mesmo 
Estado americano porque tam- 
bém isto está previsto em cláusu¬ 
la de foro competente. 

Normalmente, por conta do 
principio da soberanía dos Esta¬ 
dos, um país náo pode ser sub¬ 
metido á jurisdigáo dos tribunais 
de um outro, a náo ser que o faga 
voluntariamente. Trata-se da 
imunidade de jurisdigáo á qual o 
Estado pode, portanto, renun- 



Mauro ahí 


A situado atual suscita 
o debate sobra a 
conveniencia de um 
acordo internacional 
para as renegociares de 
títulos de divida 
soberana. Regras válidas 
internacionalmente 
poderla ajudar a lidar 
com as incertezas que 
afetam tanto Estados 
quanto investidores 


ciar. E esta renúncia houve, aos 
olhos dos tribunais, pela aceita- 
gáo dos termos dos títulos. 

Mas, para além da imunidade 
de jurisdigáo, há aquela imunida¬ 
de dita de execugáo, ou seja, a im- 
possibilidade de se executar as 
obrigagóes de um Estado diante da 
jurisdigáo de um outro, aínda que 
ele tenha renunciado á imunidade 
de jurisdigáo e tenha sido com ba¬ 
se nessa renúncia condenado. 

É esta limitagáo que dá um 
sentido especialmente proble¬ 
mático ao caso argentino. 

Tanto a imunidade de jurisdigáo 
quando a de execugáo sáo regras 
do direito internacional público 
razoavelmente uniformes na sua 
compreensáo. No entanto, cada 
Estado tem a sua própria formula- 
gáo dessas normas. É por conta 
desse possível desencontro entre a 
interpretagáo dos tribunais nacio- 
nais e a formulagáo no direito in¬ 
ternacional que surge a discussáo 
sobre a possibilidade de a Argenti¬ 
na levar essa controvérsia á Corte 
Internacional de Justiga. 

O Judiciário americano fundou 


sua decisáo numa lei interna fede¬ 
ral sobre a imunidade e interpre- 
tou seus termos como restrigóes a 
que as autoridades nacionais pu- 
dessem de algum modo penhorar 
ou apreender bens argentinos pre¬ 
sentes no territorio americano. 

Diante dessa restrigáo, decidiu 
o tribunal de Nova York, apoiado 
mais tarde pela Suprema Corte, 
que as medidas aptas, e permiti¬ 
das, a dar forga ao seu julgamen- 
to eram básicamente duas: por 
um lado, sem tomar posse dos re¬ 
cursos argentinos porventura 
existentes em bancos, impedir 
que a Argentina opere os paga¬ 
mentos aos detentores dos títu¬ 
los renegociados a náo ser que o 
faga na mesma proporgáo em re- 
lagáo aos títulos dos que se recu¬ 
saran) a negociar; por outro lado, 
permitir que se demande de ban¬ 
cos e outros informagóes sobre 
bens argentinos existentes em 
qualquer lugar do mundo. 

Há aqui evidentemente urna 
questáo problemática que diz 
respeito á interpretagáo que fa¬ 
zem os tribunais americanos da 


imunidade de execugáo e seus li¬ 
mites. Combinado isso com o 
efeito extraterritorial, que esta 
decisáo se permite explícitamen¬ 
te, e que decisóes de tribunais 
americanos tendem a ter por for¬ 
ga da centralidade desse país ñas 
relagóes económicas internacio- 
nais, situagóes críticas podem 
surgir e se multiplicar. 

Por isso, a situagáo vivida pela 
Argentina suscita um debate so¬ 
bre a conveniencia de um acordo 
internacional para as renegocia- 
góes de títulos de divida sobera¬ 
na. A existencia de regras válidas 
internacionalmente poderia aju¬ 
dar a lidar com as incertezas que 
afetam tanto Estados quanto in¬ 
vestidores nessas situagóes e que 
tendem a se agravar a partir da 
experiencia argentina. 


Rabih Nasser é professor da FGV Direito 
SP e socio de Nasser Advogados 
Salem Nasser é professor da FGV 
Direito SP e consultor de Nasser 
Advogados 

Nathalie Sato é advogada de Nasser 
Advogados 


Frase do dia 


"0IDH brasileiro 
náo reflete o que 
aconteceu nos 
últimos quatro 
anos porque os 
dados estáo 
desatualizados". 

De Tereza Campello, ministra do 
Desenvolvimento Social, sobre o 
índice que mostra o Brasil em 79- 
lugar entre 187 países 


Cartas de 
Leitores 


Xisto americano 

A matéria publicada no Valor de 
ontem, na página Al2, traduzi- 
da do Financial Times, sob o tí¬ 
tulo “Xisto dos EUA reduz amea- 
ga de nova crise no petróleo”, 
permite urna avaliagáo da im- 
portáncia desse processo de ob- 
tengáo de gás e petróleo pela 
técnica da fragmentagáo hi¬ 
dráulica e os avangos da pros- 
pecgáo horizontal. O mais im- 
pressionante é que em 2010 a 
regiáo de Eagle Ford, no sul do 
Texas, produziu 15 mil barris de 
petróleo por dia e nos quatro 
primeiros meses do corrente 
ano essa produgáo foi aumenta¬ 
da para 838 mil barris, o que de¬ 
monstra a enorme eficiencia do 
setor privado. Resumo da ópera: 
apesar dos efeitos colaterais, 
aínda náo totalmente avahados 
no que se refere á contaminagáo 
ambiental dos lengóis freáticos, 
os americanos conseguirán) sair 
do sufoco em relagáo ao insu¬ 
mo, principalmente se levarnos 
em conta as crises ocorridas nos 
países fornecedores. 

Dirceu Luiz Natal 
dirluna@gmail.com 

Oovoeagalinha 

Será lícito urna sociedade viver a 
exigir um comportamento ético 
de sua classe política quando 
urna considerável parte da popu- 
lagáo procede, quase que instin¬ 
tivamente, de maneira predado¬ 
ra para os recursos públicos ao 
praticar urna auténtica pirataria 
trabalhista que envolve a ilegali- 
dade proposital do trabalhador 
a fim de dispor simultáneamen¬ 
te do seguro desemprego e de 
um fugaz aumento de renda, 
num ciclo periódico que, a mé- 
dio e longo prazo náo beneficia 
nenhum dos vértices do triángu¬ 
lo empregado-empregador-go- 
verno? Será que essa singela ati- 
tude, na verdade urna entre ou- 
tra muitas a que se assiste diaria¬ 
mente, encontra respaldo por 
parte do cidadáo comum no fato 
de que, para efeitos práticos, o 
prejuízo individual é pequeño 
em relagáo ás grandes falcatruas 
constantemente reveladas e atri¬ 
buidas aos que exercem o poder 
e que, afinal, o exemplo vem de 
cima? É provável que es tejamos, 
enquanto sociedade, desenvol- 
vendo desde o descobrimento, 
um processo de realimentagáo 
que justifica pequeñas ilegalida¬ 
des quando relativadas aos gran¬ 
des butins executados á luz do 
dia pelas classes que deveriam 
ser guardiás da ética e da hones- 
tidade. A origem do ciclo é talvez 
táo intrigante quanto o dilema 
do ovo e da galinha embora nes¬ 
te último caso, biológico, já haja 
um consenso científico de que a 
galinha veio primeiro e no exem¬ 
plo brasileiro a questáo da ori¬ 
gem esteja longe de ser resolvi¬ 
da. Será possível imaginar que 
em algum lugar do futuro a so¬ 
ciedade encontré forgas para 
romper o impasse e esclarecer o 
dilema? Esperemos que sim e 
que um dia possamos bradar 
com convicgáo, parodiando Joáo 
Ubaldo: “viva o povo brasileiro”. 
Paulo Roberto Gotac 
e-mail@dominio.com.br 


Correspondencias para 
Av. Francisco Matarazzo, 1.500 - 
Torre New York - CEP 05001-100 - 
Água Branca - SP ou para 
cartas@valor.com.br, com nome, 
enderego e telefone. Os textos 
poderáo ser editados. 






























































































































































































































































































